





























































2 ) 川村和夫「ワラント取引と説明義務」判タ 883 号 (1995) 48 頁。



































4 ) 川村・前掲注 2) 60 頁。
5 ) 川村・前掲注 2) 60 頁。
6 ) 川村・前掲注 2) 56 頁。

































7 ) 川村・前掲注 2) 56 頁。




































9 ) 川村・前掲注 2) 60 頁。
10) 川村・前掲注 2) 61 頁。また，顧客の経験については，「千差万別」とする。
11) 川村・前掲注 2) 60 頁以下。
12) 川村・前掲注 2) 61 頁。






















13) 川村・前掲注 2 ) 61 頁。また，同 50 頁以下においては，ワラントへの「投資の実質
は，株式投資に近く，これを商品先物取引に近いものとして位置づけることは，経済界
における存在意義及びその経済効果を考えれば，全くの誤りである」と把握されている。
14) 川村・前掲注 2 ) 54頁。
15) 類似の立場をとる見解として，参照，松井一郎「ワラント取引において証券会社従業
員に説明義務違反・断定的判断の提供等がなかったとして損害賠償請求が棄却された事
















































村・前掲注 2 ) 55頁以下。

















































































巻 4=5 号 (1996) 642頁以下。














論の再検討 (上) (下)」ジュリ 1023 号 (1993) 82 頁，同 1025 号 (1993) 66 頁，山本
敬三「取引関係における公法的規制と私法の役割 ――取締法規論の再検討 (1)・(2・





して，参照，山本顯治「競争秩序と契約法 ―― 『厚生 対 権利』の一局面――」神戸















































から生じるリスクがあるとされるとし，(b) と (c) に関しては，上述の三つの
考慮要素から，説明義務の対象から除外されるという。すなわち，(b) に関し




(2)」金法 1777号 (2006) 36 頁以下。
27) 清水・前掲注 25)『投資勧誘』205頁以下。
28) 同様の見解を採るものとして，参照，小林俊明「適合性原則・説明義務違反のワラン
ト勧誘者責任」ジュリ 1176号 (2000) 111 頁。ただし，「少なくとも」との留保が付さ
れているほか，勧誘時点で株価が権利行使価格を大きく下回っているような場合には，
その旨の説明も必要である，とする。











































































33) 清水・前掲注 25)『投資勧誘』209 頁。




ボラティリティーの減少によって価格が低下する」こと (同 208 頁) や，ワラントの価









































37) 清水・前掲注 25)『投資勧誘』89 頁。
38) 清水・前掲注 25)『投資勧誘』88 頁以下。
39) 川濱・前掲注 22) 633頁。































41) 本事案では，当初のワラント取引では約 88 万円の利益を得ることになる。しかし，
これによって株式取引での損失を取り戻そうという気になった投資者に続くワラント取
引が推奨され，結局，約 584万円が失われることとなる。
42) 川濱・前掲注 22) 654頁。











































違反 (4) ――ワラント取引に関するもの (2) ――」インベストメント 1997年 6月号
82頁以下〔川濱発言〕。
46) 川濱・前掲注 22) 642頁。
47) 川濱・前掲注 22) 642頁。




































49) 川濱・前掲注 22) 643頁。
50) 川濱・前掲注 22) 653頁。
51) 川濱・前掲注 22) 654頁。
52) 川濱・前掲注 22) 657 頁。
































ジュリ 1076号 (1995) 138 頁。
54) 村本・前掲注 53) 139 頁。
55) 村本・前掲注 53) 139 頁。
56) この「社会的責任」が具体的に何を意味するのか，必ずしも定かではない。村本教授








































58) 村本・前掲注 53) 139 頁。
59) 村本・前掲注 53) 139 頁。
60) 三木俊博=櫛田寛一=田端聡「証券投資勧誘と民事的違法性 ――外貨建ワラント取
引を巡って――」判タ 875 号 (1995) 28 頁。































61) 三木=櫛田=田端・前掲注 60) 34頁。
























参照，三木=櫛田=田端・前掲注 60) 37 頁。
↗
64) 同様の方向性を志向するものとして，参照，松田繁三「各論①金融取引［判例分析］
(7) ――証券取引 (ワラント取引)――」判タ 1178号 (2005) 62頁。もっとも，この




「市場で 1 株 2000 円で買える株が，ワラントにより権利行使すると 1 株あたり 4000 円
するという状況で，権利行使期間は残 2年半」というような事案ではない。原審である












































65) 三木=櫛田=田端・前掲注 60) 29 頁。
66) 公正慣習規則第 9号「協会員の投資勧誘，顧客管理等に関する規則」第 3条「通則」，
同第 4条「自己責任原則の徹底」を指している。



































































69) 三木=櫛田=田端・前掲注 60) 30 頁。





























































































明義務違反について」三重大学法経論叢 13 巻 1 号 (1995) 85 頁 (以下，「説明義務」
として引用)，同「ドイツ証券取引法における証券会社の情報提供義務」三重大学法経
論叢 16巻 1号 (1998) 1 頁 (以下，「情報提供義務」として引用)，同「投資勧誘にお
ける適合性原則 (1) (2・完)」三重大学法経論叢 17巻 2 号 (2000) 1 頁，同 18巻 2 号
(2001) 1 頁 (以下，「適合性原則」として引用)，同「金融商品販売法における説明義
務と適合性原則」『民事法の諸問題 11 (専修大学法学研究所紀要)』(2002) 73頁 (以下，
「金融商品販売法」として引用)，同「ドイツにおけるディスカウントブローカーの民事
責任」専修法学論集 86巻 (2002) 1 頁 (以下，「ディスカウントブローカー」として引
用)，同「デリバティブ取引における説明義務と損害賠償責任 (1)〜(4・完)」専修法学
論集 92 巻 (2004) 113 頁，同 97 巻 (2006) 1 頁，同 98 巻 (2006) 1 頁，同 99 巻
(2007) 1 頁 (以下，「デリバティブ」として引用)，同「投資取引における適合性原則
と損害賠償責任 (1)・(2・完)」法律論叢 83 巻 4=5 号 (2011) 31 頁，同 84 巻 1 号
(2011) 1 頁 (以下，「投資取引」として引用)，同「金融サービスにおける適合性原則」
津谷裕貴弁護士追悼論文集刊行委員会編『消費者取引と法 ――津谷裕貴弁護士追悼論
文集――』(民事法研究会・2011) 178 頁 (以下，「金融サービス」として引用)。また，
ドイツ法に言及するものではないが，同「金融商品取引における適合性原則と錯誤無
効」鹿野菜穂子=中田邦博=松本克美編『消費者法と民法 長尾治助先生追悼論文集』
(法律文化社・2013) 124頁 (以下，「金融商品取引」として引用) もある。
↘
↗












































決定」判タ 1178号 (2005) 10 頁 (以下「説明義務」として引用)。









































78) 潮見・前掲注 77)「投資取引」378 頁以下。
79) 潮見・前掲注 76)「説明義務」17 頁。
80) 潮見佳男「適合性原則違反の投資勧誘と損害賠償」新堂幸司=内田貴『継続的契約と
商事法務』(商事法務・2006) 186 頁 (以下，「適合性原則違反」として引用)。
81) 潮見・前掲注 76)「説明義務」17 頁。
82) 潮見・前掲注 80)「適合性原則違反」186 頁。
83) 横山美夏「説明義務と専門性」ジュリ 1178号 (2005) 21 頁以下。
84) 横山・前掲注 83) 21 頁以下。












































87) 後藤・前掲注 86) 103頁以下。






































89) 後藤・前掲注 86) 19 頁以下。
90) 後藤・前掲注 86) 104頁。
91) 後藤・前掲注 86) 12頁。また 103頁以下も参照。





94) 川地・前掲注 74)「適合性原則 (2・完)」34頁以下。






























掲注 74)「適合性原則 (2・完)」38 頁。それゆえ，本稿の文脈で参照することに問題
はない。
↘








98) Norbert Horn, Die Aufklärungs-und Beratundspflichten der Banken, ZBB 1997, 139
(141) ; Markus Stöterau, Informationspflichten beim Wertpapierhandel nach § 31 Abs.
2 S. 1 Nr. 2 WpHG, 2003, SS. 27-31 ; Herbert Hirter/Tomas M. J. Möllers, Kölner





























99) Horn, a. a. O. (Fn. 98), S. 41 ; Stöterau, a. a. O. (Fn. 98), SS. 28-31 (ただし，説明義務
には，ある事実がもたらす影響，当該事実の特質を伝達することまでが求められる，と
する) ; Hirter/Möllers, a. a. O. (Fn. 98), S. 1348.
100) Hirter/Möllers, a. a. O. (Fn. 98), S. 1345.







102) 第五章で検討したワラント訴訟においては，例えば，大阪高判平成 9年 1月 28日金
商 1023 号 19 頁，大阪高判平成 9年 6月 24 日判時 1620号 93頁，東京高判平成 11年
10月 28日セレクト 14巻 334頁，大阪高判平成 13年 6月 14 日セレクト 19巻 161 頁な
どが挙げられる。
↗103) かような理解が，自己決定基盤整備に向けられた義務である説明義務とは異なる，信











































































































































107) 川地・前掲注 74)「説明義務」87 頁以下。
108) 後述することとなるが，この BGH の判決が Bond 判決と呼ばれる所以は，当該事案
において問題となった投資対象が，オーストラリアの Bond-Finance社の外社債であっ
たためである。
109) BGH Urt. v. 06. 07. 1993, BGHZ 123, 126.





におよそ 50,000 DM を安全に運用 (定期預金，預金，国債など) していた。1989

























110) 川地・前掲注 74)「説明義務」87 頁では，「Volksbank」について「貯蓄銀行」と訳
されているが，一般に，貯蓄銀行と訳されるのは後述する「Sparkasse」であり，
「Volksbank」は，信用協同組合グループに属する銀行である。

















































































































聞通信が，「Alan Bond グループ ――借金の巨大癖――」というタイトルで，

















































































114) 池田・前掲注 105) 18 頁以下，大前・前掲注 104) 86 頁。
115) 川地・前掲注 74)「適合性原則 (2・完)」2 頁以下，同「ディスカウントブロー
カー」3頁，同「投資取引 (1)」35頁など。
116) 川地・前掲注 74)「情報提供義務」6 頁。




























































の政府保証をめぐる EU 欧州委員会との合意――」関東学院大学『経済系』277 集
(2006) 154頁 (以下，「公的銀行」として引用)，同「ドイツの銀行システムと貯蓄金融
機関の動向」季刊 個人金融 2007年度夏号 2頁 (以下，「ドイツの銀行システム」とし
て引用)，斉藤由理子「ドイツ協同組合銀行グループの組織と事業 ――環境変化への
新たな戦略――」農林金融 2001年 11月号 4頁，藤澤利治「国際金融危機とドイツの
銀行制度改革 ――金融危機再発防止の試み――」証券経済研究 82 号 (2013) 125頁
以下，田渕進「貯蓄銀行と信用協同組合をめぐる政治的論争」大阪経大論集 61巻 5 号
(2011) 49 頁 (以下，「貯蓄銀行と信用協同組合」として引用)，羽森直子「ドイツの銀
行構造について」流通科学大学論集 ――経済・情報・政策編―― 20巻 2 号 (2011)
132頁 (以下，「ドイツの銀行構造」として引用)。
120) 黒川・前掲注 119)「公的銀行」154頁以下，同「ドイツの銀行システム」1 頁，羽森
直子「ドイツの金融システムを構築しているものは何か？」流通科学大学論集 ――経




122) 相沢・前掲注『ドイツ銀行』118) 82 頁以下，同訳『〈海外主要国のケース・スタ

































123) 相沢・前掲注『ドイツ銀行』118) 68 頁以下。同・前掲注 122)『総合戦略』59 頁以
下，小山明宏=手塚公登「アルフィナンツの経済分析 (1) (2・完) ――組織の経済学
の視点から――」学習院大学経済論集 42巻 2 号 (2005) 67 頁，同 3 号 (2005) 169 頁
も参照。
124) 相沢・前掲注 118)『ドイツ銀行』71 頁以下。
125) Stöterau, a. a. O. (Fn. 97), SS. 38-39
126) 藤澤・前掲注 119) 126 頁。
127) ドイツ銀行 (Deutsche Bank)，コメルツ銀行 (Commerzbank)，ドレスナー銀行























129) 羽森・前掲注 119)「ドイツの銀行構造」142頁，田渕・前掲注 119)「貯蓄銀行と信











記されており，また，Stöterau, a. a. O. (Fn. 98)，S. 39においても，「Sparkasse」と表





























(Deutsche Sparkassen-und Giroverband e. V.) を構成しており，また，投資銀行の役




























136) 羽森・前掲注 120)「ドイツの金融システム」38 頁。
137) 田渕・前掲注 119)「貯蓄銀行と信用協同組合」50 頁以下，羽森・前掲注 119)「ド
イツの銀行構造」134頁以下，黒川・前掲注 119)「公的銀行」157 頁。
138) 黒川・前掲注 119)「ドイツの銀行システム」4頁。また，羽森・前掲注 119)「ドイ
ツの銀行構造」134頁以下も参照。
139) 田渕・前掲注 119)「貯蓄銀行と信用協同組合」51 頁。










































143) 黒川・前掲注 119)「ドイツの銀行システム」6 頁。
144) 黒川・前掲注 119)「ドイツの銀行システム」4頁。
145) 田渕・前掲注 119)「貯蓄銀行と信用協同組合」51 頁。
146) 黒川・前掲注 119)「公的銀行」159 頁。
―― 投資市場における責任配分法理 (3)106
源とされている。その後，1860年代には，フリードリヒ・ヴィルヘルム・ライ


































開」大阪経大論集 59巻 5 号 (2009) 58 頁以下 (以下，「ドイツ協同組合」として引用)
による。
150) 田渕・前掲注 119)「貯蓄銀行と信用協同組合」55頁。










も呼ばれる。第二に，地域の業務を統括する地方中央銀行 (WGZ Bank) がある。






貯蓄金庫 (Bausparkasse Schwäbisch Hall)，協同組合リース有限会社 (VR Leasing)，

















151) 田渕・前掲注 119)「貯蓄銀行と信用協同組合」56 頁。
152) 田渕・前掲注 147)「ドイツ信用協同組合」147 頁。
153) 田渕・前掲注 147)「ドイツ信用協同組合」145頁以下。
154) 田渕・前掲注 147)「ドイツ信用協同組合」141 頁。
↗







































ナンス 8号 (2007) 71 頁。
158) 金融庁金融審議会金融分科会第二部会報告「リレーションシップバンキングの機能強
化に向けて」平成 15年 3月 27日 (全文は，金融庁 HP〈http : //www. fsa. go. jp/news/
newsj/14/singi/f-20030327-1.pdf〉において公開されている)。
159) 金融庁金融審議会・前掲注 158) 3頁。諸外国を含め，リレーションシップバンキン
グに関する議論を概括するものとして，滝川好夫「リレーションシップ・バンキングの
経済理論：1つのサーベイ」神戸大學經濟學研究年報 53 号 (2006) 41 頁がある。

































ションシップバンキングと中小企業金融 (Ⅰ)」成城大學經濟研究 162 号 (2003) 257
頁以下も参照。







































マイナスの影響などがその一例である。参照，村本・前掲注 160) 261 頁以下，滝川・
前掲注 159) 48 頁以下。




































167) 山村=三田村・前掲注 164) 51 頁。
168) 後掲の図と共に，参照，廣住亮「中小企業金融とリレーションシップバンキング
――欧米主要国の事例との比較――」信金中金月報平成 15年度 3号 8 頁。


































姫路法学 (第 55 号) ―― 113
リレーションシップバンキング トランザクションバンキング







コスト (主な費用) 高コスト (営業担当者人件費) 低コスト (機械化の初期費用)
収益期間 長期安定的 短期的，市場環境等の影響大
取引先との関係 単独取引 (独占的) 複数行取引 (競争的)













































































































































































































とができるように思われる。参照，村本・前掲注 53) 139 頁。






































177) 潮見・前掲注 77)「投資取引」387 頁以下。
178) 横山・前掲注 83) 21 頁以下。

















































182) 中小企業金融における文脈であるが，廣住・前掲注 168) 17 頁以下。
―― 投資市場における責任配分法理 (3)122
